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PENGLUJIAN PECKING ORDER THEORY (POT) DALAM

KEPUTUSAN PENDANAAN
(Survel pads Perusabaan Manufakiur D BED Jukuarin)

Pratiwi Kemoly Dewi
Sapn Jumonn

Abuteak: Tojuan peneclifian did ok menguil sy b tidak peerapan peckioge
arder dfesry (POT) pada kepotusan pendansan dalam runighs: penthiaynun asser
perusahan, Teknik penggunaan sampel vang digunakan adalah purposive el
dengan populost perusshasn  monufokiur o BEakaria, Al onslisis ving
dignakin adalah stitistik inferensial mengocu pada model pengusian Scifen &
Ganese schagni penclini webelumnyn Masil akhir penellisi ficaunjukan  hahwn
lemyatn ado penerapan POT dalam keputusan pendossn di nduseti masilikiur i
BEL, Jakirns,

Kivta Kunei: Peoking thder Thoary (POT), Leveraye & Price fo Book Falie [ P )

Pendaholuan

Malam mencimukan kebijnkan perdanann pergsahang, prhak  mangjemen
meempertimbanghan unsur risiko dan sumber dann yong akan digunskan, selingi
penesabsun okan mendonal invesisings dor sumber dengan ristko teperlah, Jika
belum wencakupi, dana akan disambah dan sumber yung Jebih  berisika
Penimsbangan terhodep tisiks ini kemudian memancubkan suatn perilaku vang
fengunskan sumber pendonaan dom risike yang rendah ke rsiko yong ringp,
Proparsi . penggunian sumber dans mienal  dan cksternad  dolam  memesali
kebauthan dana perusahnan yang selanjutnya disebul dengan stk wiodal menjaid
sangal penting dalom manapemen keuingin perusahaan, Perilaky esebut kemidian
memineulkun teon pecking walee (Wijaya, 2004}

Menunil pocking seder  iheary  ntal pecking order Bppothisis, strukiur
pendanaan pemsafinan wengikoti suase hivarks dimdai dor sambser dann terminih,
vhibu dana iatemal. ldngga mengelunrkin saham schapai pilihan sumber dops
verakbir, Jika sinukiur modal pemsshoan . dapat memperigaruhi biaya madaloya,
maka  masajemen stmikior modal memupakin kol penting dalam N ermen
kesan (Hademonn & Erjaknmn, 2000,

Perilaku vang tercermin dalum pecting svder theorr merupakan  suats
gambpman mengenai pentingnya meminimalkan Eger msike dalom mesentukam
kehijakan pendinaan peneakean. Kecilnya risiko  kebangknaan scbagni ikibkat
penggunaan uang yang tilak serlade bosar akan dipandang posing olch imvestor ying
akan berdampak posini§ juen hogs penisshnus,

Dong o il (2008} menyatakan: ~Berkennon dengin peekieg aedos penclili
meneiuion  keterbatnzan  keudngan  vang tinggl  meningkatkan kemumgkinan
mengidakan emisi sahiam daripada benitang, maman hanyva setelad mengontrol fiw
size. Hal tersebat menunjukkan habwa penasahaan besor mengpunakan lehih haryak
pemhiavann dengan utang daripads perusshonn Kecll, Pemiliban uizng dan s
sahiim sesuai dengan peckimg order ooy, habwa perusahaan ifsngan keleshalasan
keunngan yomg rendah Jebih memilily wting daripada mengadakan cmisi sulam",
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Merurut Donaldsen ¢ 1909 ), Myers & Majlufy 1984) dalum Dong ef o | 308§
pemilihan simber dang yang berbedn menanggung biaya madal yang hesheds jugn.
dan penspbsan lebih meemilih seeber dang dengan hiays modol  wrmurah,
Perusahiaan hanya akan menerbitkin sekiritns iemahal, winity saham sehaga) sumber
ibina jika sedang tenbesak

Pecking ovler theory merapakan snlah st o strukior modal, it
g perslanaan perusahiasn. Perisahoaan mengerabkn dana unsid, membioysi
operaskmnlnys. Pals akhimys pencavsan iersebior skans membeniok smakiur modal,
yang et durn wlang joreka panpang den cluitas, Pencanasn skon enoermin dari
tasi uinng jangkn panjang don raso ckudtasnye. Seherapn besar parsi unng janzka
panjarg Severaged dan podst ckartas dalnm mendana perusahasn,

Sepauh wnd penchbon mengenni serikior modnl hertujuan unnik meneniukan
model atan wwon struktur modal yang dapat menjelaskan perifaky  kepuiuin
pendangam. Berbagni penehition. empiris mengakur persluky kepusisan pecnidnnaan
dengon menggunakan fevermge dan fctoe-fakior dalim seori sirakius mpdal seperti
sl amyihilin fiom vz, growdh, peofitabiling cavaing volarifite, dan luin-lnin
{Christoi, 2006,

Nilah perusahaan didefintekan shagal pereps siobatolders terhadap tngkat
keborhasilan perusabaan dalam mengelola perusshaon rersebur. Dakam meigukur
nilai perusnhaan, dapat digomokan perhitungan antara bin markes fo ook sl dan
Tabin ¥ (P ritio . Dalam penefition ini akan digmnakan marker 1o bood widie vang
eliftiteng tempan prece fo Fodk value (PRI i,

Feramusan Masalah

L Apakab by of asves, merked v beadk e, ukumn perusnbsan,

profitabilins, dan faencing deficlr beipengarch  ssgmifikan secars simulean

ierhsslip levermre pernsahaan

Apakabs secam parsial fngibidine of eavets berpengansh signifikan lerhadap

Sy penisahian!

5o Apskoh secars parsial mavkes s beok vatin berpenpanih dignifikan ierhadap
Teverage pemasahiny?

4. Apakab secarn pursial ukuran perusahasn tdak berpenganib sionifikan
terhaslap fevenmee persnhaan?

3, Apskah secarn parsial profitabilitis berpengaruh signifikan terhadap feverge
penesabaan

o Apakiab sccam pansial famicing dieficer idak berpengnnih signifikan werhadap
dimverage perasghnnn®

T Apakah perusaluan sampel menerapkin wean pecking ovdes dalam kemausan
pendunaanya’?

(20

Pembatasan Masalah
Untuk mendapatkan pemabaman yang tepal mengenai penmasalaban yang
diiglemifikasi, penclition ini dibotes beberapa hal berikur
L Obgek yang ditelifi adaloh perusabsan manufakior vang rerdaftar 4i Borsa Efck
Indbanesia {BELD de Takaria padi el 2005 sampai dengnn 20057,
L Penelivion ini didnsarkin pads dala lapemn keuangan 31 Desember,
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Tujuan Penelitian

Tujuon penclition unisk wengeralion

I Ada ddaknys pesgarah beogaB il of ceveds, marker g ok s ukuasmn
perusahnnn, profitabilitns, dm Tracing deficis werhadap feverage perasaham
l.‘|il|11_|c-|u secar savmlinn,

L Auk tidaknyn pemgorull sceam porsinl fearegtfdiliiy co asseds ferhadap deverage

ek

i Mda vidakaya pengamh. secara parsial mavcker o ook st terhadap v
preruan i,

4 Adla telaknyn pengarah ukurin perusshoan deverage perisalaan, secor
parsial

5. Aula tidaknya perganah profitabiline feverage penesalian. sscara parsial

i, Aula tidknva pengnruh secars porsial Teaacdie dofici? deverae perpsahaan,

T Adw tiduknyn penerapan teori peckimg onder (POT) dalam Keputysan
pendanaanmya.

Beepunaan Penelitian:

1 Bag perusahaan, dapat diketahoi aspukal dolain pengerabon dang walig
tercermin dari struktur finansial telah mengikun  prinaip disar ok
ineminimmmkan ristkio,

Bagi akndemis, doaps menambol refisens menpenai penlak peomdanaan
(RIS THTTIN

-4

Tinjuunm Tearl
Strukiur Medol madal adofah pembelunjozn permanc vang mencerminkan
perimnkrngn amara sitang jangka parjong denpan moda) sendivi, Sirakuer wedal
perusahaan mencerminkon seherapy besar aset perusahinon dibviavan dengan wing
Hehorapa teort mengenni strukiue modal aetass lain | Hapsar. 2007
Lo dgercy Fheone
Agrmer thener atan (gon keagenan merupakan  teon mengemni ikl
kepermnilikan perusilssan yang dikeliln oleh masaper bukan permilik {pemsezimg
shumi. Manugemen merupokan apen dari pemifik, Penilih mencebegasiban
wowenaiz kepadn agen ngar benidak sesoai Kepentingan peomlik. Nanvm tidak
s jaminan bubwn manajer akan selaly bortindak sesumi kepeniingan penilik.
Manajer dagat mengambil kepulusan ik memaksimolkan Keuntangan
baage airt pribaddi, Lintisk isengatusimya, hnnes dibierikion mscoif bagd mannger dan
penpEwnzan dpar manojer meloksanskan mzmsnye dengam baik. Kewinian
pengawasan fersehbal menimbulkan agescy cost Yang morupakan binyo-Niayva
wang herliibingan déngan pengnwdsun mnijemen uniik meyikeikan bl
mamier bertinelak konsisten. sesani dengan peramiion konvaskoal perusahaan
dengan kredivr don permegang sabam (Brigham e ol [999)
L Sigmaling Py ! Asparavescic Fuforsmatien Theory
Agimein informmst berumi adinys perbedsan informast vang dikenma anu
prhak. izl (masagerl dan pikak cksiemal Ginveston penssabnnn Maniiper
memiliki informast vang lehih kenghap nengeni kondisi persahoon, seckmngknn
sivestor membuishkan informasi mengensl perosnlean etk penganbilin
ke puitvisan nvestasimm
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Paula sanl harga sabom omenoag) ukkan nilai vang wrlale tnggi fevermoloe),

ianzjer akan cendering mespeluarkon akam b, Manager icinoslsalkan
atham yamp ssdang svriefie Wb sobagal apaya mendapadkan modal yang
Ighih besnr Mamun pesar akan merespon sehagai sinval negaiil Poade san)
psicraten sabany baru doomumbkan, hangn sohans akan jaiah Knrees pasar
ienginberpreeasi bohwa harpa dabam sulal svervaloe, Jka harea salam pah
cukup winm, maka pencgang sahom lama akon dirugikan Schalikmn,
permczimg saham bany divmngknn karena bisa membeli sabam desgan horga
urah.
Pengumimisn penerbitam uiang juga. menyvebablnn perviramin hanga s
Maminn penurunan tersebat tidok schesar sanl pengumuoman penebitan sahom
Dvipanidang dori sepl asbnwin informasi. ubamg memiliki asimesn informnss vang
lebib kegil dibwndingkon saham. Utang memilili penidaritin vang bersifal iciap
dony bebah keeal alurd saham, ksrenonya risikenyas juga behah kecil dibandingkan
wabnm,

Marajer menyadort asimetrd mbormosi paddy sabim sdilab sangal besar,
karcnanys manaier cendering engpin menerbitkan sahom, Sshamo menjudi
aliermasil” paling akhir dakam upaya pendanaan. Dana incermal prakiis hebas don
et mlormasi. karemamva dama neemal b dapalibe peeriamn Kali o jika
persahnun membubulkong dung. Fka kebutuhan dann mnsib sda, noeka Inisgkah
terakhie acdubah nucnerbitkan ssham (Brigham eraf, 1909
Fruole O0F Thewryr
leon ini mengisyarskan balwa utag baik dizunokan oleh pervsahopn dalun
merdukung Keptatun aperssionnlnys. Kecendenmgan peogpoiasn iang sdokah
selain muwdaly didapat, sumber donn ini ledbilang musah cdan modsh diperoleh
Manun dabam kenvaspn, perusalsan ddak dapat mengganakon ging sebanvik
imungkin. Semakin nnggl uiang mekn kemungkingn kebanpkndon juga semakin
tingol. dikarenakan bunga yang hams dibayar jugn semakin tinggi, seloin jugs
mengembinlikan pokok ulang.

Teur drade aff mempzambarkan babwa smakioe owsdal optimal dapai

disensubkean dengan menveimbinigkan manfaal peoghematan pajok e sk of
feveragek dengan biaya pengpunaan uiang foove of Faaec il disseely dom agenc
cosd o fevevagel, Tondapat implikast it pensalaan dengan fisika Banis vang
lingein lebib baik menggunakon sedikin wang. Hal i akan memperbesar biayu

henga sentn meenuninkin ol sehinegs perusohaan menzalans  Soeecied
s,

Tewr frade off fugn menguiekaphon balves utang memilikl sisi positif dan

nepatil, Sist positl dan wlang udalah pembavaran bupga akom mengumngi
petslaptine koo pojok,  Penghemuotan pogsk imi akan imeoingkaikans nilal
perusahaan.  Utang  menpuitungkon  perosahaan Earema aifanya perbedin
perlakuan pajok rerhodep bings dun dividesd viekd, Bunga  diperhingkan
sebagni beaya yvonmp akan meangurangi pendapatin kenn jrajuk,

Sedangkan pacln sabam,  pemboyasan iividend vicld kepoida pemcgang
saham dkluk dapal diperlakukan sehagni binya, schingps tdak mengurng
pendapatan keno puank. Mok, dari sz popsk okan lebih mengumingkon ik
perusshomy membiaysk investast denpgun utang - dikurenskan  pestbabongas
prenghermiatan pajak. Menoml leari ini; serokin besar Db §pendapitan kenn
pjakd, semakin besar pola vieghar utan gy agar pajak vang ditaear herkpng
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Musnun, Sari {20060 menjelaskan besamya atang ini dibias obeh besarnya hiava

kepailiean fhowdiamy costl dan brayo-binys fekamn keuangan wang fimihsl

meengelung perpihaan bang ki foo of Tamscial divime),

4 Pecking eder Theary

Pemililan perwlanaan herdasarkan risike merupokan konsep pecking oeler

theary yang dipeckennlkun odeh Myers | 1984) memyatakan babawa keputusn

pendanasn yaeg pertain kil dikemukakan oleh Donaldson (19617 mengikai

urwinn pendavsan sebagni beriky)

d Pensabamn lebib wenvukal peidanaan deri sumber ineernal

b, Penmabaan  menvesinkon tarpel pembnvaman dividomd el rerhadap
pehasng investasi

e Rebijukan dividemd weld bersifat soody, Dukivns profitnbilins dan pelumng
vl benbampok paia olimn kas dntermal dapat Sekib besir st lebib
kizcil alam Pengeluaran investisg

. Bila dana eksternal dibaiuhkan. perusabann memilib sumber dana dari ugng
karenn dipasddong lebib mman don pencebitan ekuitas bang, Peperbiian

ehuitns barn adatzh pilihan erkhie ook mememohs bebaimban sumber
lann.

Muvers {1984 mengainkmn ubwi perisahaan dalam mendanni investsinya akin
mmehgikul hierarki risiko, Hal ini dischablkan karena binya pencrbitan ckuitns
baru dun biayn sransaksi yang tmbul paling besar di antasa piliban sumber done
vang lnin. Baskin 1980, Titman & Wessel {1988, don Thies & Klock {19593
menemikan buk1s cmpiris bahwa tngkan fevermze perusahann secara sipaifikan
berhubimgan terbalik dengan profitbshias suato perusahasm, Semakin tengei
porst dana yong iersedia uniuk membinysi operasi pensalioan dn kesempanin
investasi ving berasal dari revained saraiogs maka tingkal Severage perisaliin
ukan febiti kectl. Hal ini memberikan dukungn yang kuat terhadap pecing
ouney e (Wikmva, 200k,

Metale Fenelltian dan Anadisi
1. Jends Fenelitian
Pemehinan i mengokan penelitian kasal kompardil, voitu percliiian dengan
karakberistik nmsaloly berapa bobungon sehab-okibet anlara dis varsbel s
fehsh ¢ Indrinmiedo, 2002}
I Obyek Penelition
Tk penelition ti adalul penisahumn managakier vang teilaftar i Bursa Eick
Irslonesin (BELL o Jikarta, penode 200H- 2007,
3. Vaoriahel Fenditian
Warinbel ving digumakam cdokam perselitinn il serdi darg:
i, Warsshel andeperen (X, vaitd SATA Lo dssods, RO MTR 8O0 dan T
mada tbhun HI05- NN
u, Warsshel depencien (0 yaitn Lewvinge pada folum 200620067
4. Populasi dan Sampel Peneliiian
Penclitian ini menpgumakin popelesd semoo penisibaan mamifakior yong
lerdaftar ofi Bursa Efek Indoncsia, Samped dipilib dengan motole porperie
soemipaiinge derigan kriterin sehegai bk
I Vermabann manufakior vang weednfiar tabun 2005-2007,

A
h
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21 Memiliki tahian buka vang berakhir pada 31 Desember,

31 Merode Penpuinpulan Date

Fengumpulan data cilakukan dengan corn dokumeniass datn sekunder barupn
faporan. keuangan penssohann manufakoor sesta dutn perdukung lain yang
relovan dengan penelivian ini

Varialsel [hefinisi dperasivnal
Finrncing Menpubur kehurangan dana unluk ckspansi penisalaan seielah

Defie direpong obeh dana duri dalam perisahin | interond Sraocing ),
Srrukiur Mengukur seberapa besar nsset ditopang dengon dana dan luar
Flnaarstal fexterand fTnrncing) perusahaan vasg beropa ulang
{Leverage) smpini

Seeukrur Abfive | Mengukur seberapa besar porsi Nilis Fived Aoved dalam Assei
flwingibie Axer) | perusahaan

Slpe of Fivan Mengukur hesar nilai assel perusabaon

Nt Dhelir Piswed | Mengubur tambahan viang dalym nwnmg_u_[gmumhuhun et

Kemwrem o dzvey

s

dan Emm asset perusnhaan vong -:Imp::mikau

Mingukur seberapa hesar periumbulian penjialan persahaan

Mengukur seberapa besar pasar menghargni milad buku per. lenibar
sabam dibndingkan dengan milsi ko por sahom

5. Sumber Dafs

Crata wang digunokan adalah dacz sekunder berapa laposan Leusngan perusshann
manulakiue dipemleh dari - sits resml Bursn Efek Indanesin, di Jakana,

v il w oo il
| Simbed | Ketrrampan Fermula
| Ly fevernge e pors T et 5T dodom TINTA
T Ay T4 perusihasine i pada alun 1
| AT Fovwnd awer (A e donnd wsser T4 rafdo FhsTa
perusahizan i pesds mbin |
WTH, mrariet btk Fodo At perhamin gan mEY
Frive Masket (P) damgan Sk Falie {00
spbam ponesahann i pada tahun o
Lm anzet i S i Eukor dmgm Irgeerirmi nTa
Auspd, warnred Asset pensabann | padn whis
Rk, | etern on seeets sty produkivisas T EHITTA
APzzid (A ) vang diearmiisions vl Enreag
Hofowe Interveard Foves (EBITY perusahaen i
NI ks Ll 4
el it Dl ntan solisih antara dTA-RE
peruhmhan fand asser [ TA1 lengom
perahadan Reveioed Saming (RE |
persalaan i pada b
B - kisefisien regres
5 | variabel pengpingen
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Ui Pengaruh Kesempaton Investast, Ukuran Perusabaan, Maorker o ook

Firfe, Fimancing Deffelt don Profitabilites ierhadap Leveroge

b UJiaswmsh Klasib
Memural Suliyvanse (2005, model reoresi vang dipersdel dan meiode kundral
berkecil binsy (Evimary Peaxt Spirres /OLSY merapakan mode] regresi yang
wienphasilkon cabivaior lincar tdak bins yang ferbaik (Bes! Lincer Unhias
it 81 UEY, Kondisi ini okan terjadi jiks dapenuhi beherapu asiorsi yang
dischul demgan asunst klasik sebagai berik:

I

£

Mormalitas

Lji mormalites dunaksoudkan aniuk menpeulug apakol ressdual yamg aliclite
bBrdastrihuss novmal oo ek, Doban penetitian in. up normalitzs dat
yang  digunakin  adalsh - Kefmeogwene S Pethiumgan analisis
Kudwezgyrmee-Smiemow clilakokon  slenyan menggunakan NPV 200 por
windfne. Koriterin pengujiomiya nifslah  kueva oilin residual dikniokan
meryehar dengan notmal apabila nilnn Kslmagarror-Sieiov 2 £ 7 abel,
alau mla azeag, she (2 fadled) = o, namai jika nela Kodmoga rov-Salmn 7
= inbszl mnka ndla resalual berdistribusi gdek poremal

ATaliikolinearitas

Multikolincinites odalah st adamn karelis (mendekats scopuma § antar
variahel hebes, Pergujinn ini berujoons anmuk mwengetahai apakah giap-riap
varighel bebas saling beithubungan. Jiks i antarn variabel-variabel bebos
wang digunakan samia sekaly vdek berhubspgn savi dibgan voog lan, maka
dupad  clikpgnkan  fikdok cerpali mutikofinenntus. Salah saln cars uniuk
mengsiafh ads gt ndakeya ge@lo muliikolinezrigas aniar vasiolse] adalak
denpan melihat nilai Fasowee faifiofion Fachee | FIE) dan TS T - IS
viriabel bebas rerhadap vanabel 1ak bebas vong dirumviskan sebagn berdkowt

FIE = ! ”

(I=-8"]

Korienin pengujion FIF adalab pika silar VIF £ 10, imakadlalam el
vdak terdapat maltikobisearitas, Sehahknyn pika nilai I 10 maka @l
kel regresi fersebal  terdapnt gejaln o msEkolisearicis, admyn omla
Tibaigan aniar varinbss] bebs (bl HE03),

Hetermabodmstisita

Liji heloraskedassisiins l.|i[lUII:ﬂ.I|I1 itk mengetaba: odo olme tidskeya
varion satiabel dalam madel yung Pkl sama dkost o alan adi akn
tidzkrpya podn yang terjadi poda nilon resadu dalom mode] regress, Pereliinn
ini menzpunakan up o park ook mendejekes afanyn heterokedastiies,
Hetormskeibzstisitnn merupakan sualu hovdssd dicmana setiap galat e {galot
ibari weviag varinbel bobis) muempunyal varans yong Gdakosana, Gepla
Iwictoskedustisitas abon, diunjukkan eleh koefisien regresi dan nesing
mising  wvariahel hebes |E:r|1|]l.|ll|'l ntlas absadul residunya (e), jika milsi
pralulilivisinya = mlas afpdaemya (0,055, maka dopoi dipasikon awidel m
tikak mergandung wnsur heternoskedastiainas ataa 1 hitung 51 kel pada o
s (Glenli, 2005),

Autonkorelasd

L munokorekas) botuuan unink mepgetnbng apoknh ndn korelase antasa
angpats serangkaion dets sbeervasi yang diarikan imeourul wakiu | oo
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Serien] atau miang {orovs Section ], Jika kebersdasn smitokorelasi signifikan,
maka pennksir ari QLS menjodi gidok konsisten, meskipun tidak bias,
Pergujann terhadap adanyvi fenomena aulokacclasi  dalam dagn yang
ialisas dapad dhlakukan menegunakan Dirae-Watsor Tesd dengan nimis
schngai-herikul (Ggaran. PR35

Jilt'. b 00 |

r=|
Eoritena pengujun yang digusekan jika Hy odalah don ojmg, vaiin ndalk il
serin] mapkorelasy bk posifit atne negntif sialoh sebagal Berik [ Cugara,
(&I E

=k Meoslnk Hy,
d=4-4l Menelik Ha
di = d = dduz Menarima M
dl =d =du

atpis

d-du £d 24 -dll Penguian slok mevakinkan, tidak sda kesimpiban.

Juka lurj'.uh auinkorelzss dalam moddel regresi, tindakan r-:'rbu.|l.|1.||| peEnting
unink dilakukan Senur Gujarai (1905 ) nda dus macam cara perbarkan
|||.|.1l.'|Ll.l|1.:|.zh|. }-uilu:

0. Jiks strakiur pmokoredas diketnla, persamoann regeest bikak dilakokan
dalam bennak asle, namun dalam benik yang digenembisasikon, vuim
dalamy benmk perbedaan vang diperoich dengan menguraikon sanku
prrvguaraa ddin wilan suats varinbel dalams periede wakig sehelumnyn dar
nilarnyn dalam periode st un,

b hka struktor suickorelssi tidak diketahiai, sda dus cori vabge dipal
dilokuknn,  yuim meonggunakon metode  perbodaan  periama  (firsg
diflereree it b @l menggumakan nilai proporsi vang didasarkan
pacla statistik Duietain- Wt

Metade Anplisis

il.

Mokl Reprea

Fenelitian i medgzunakan model fegrest lmice bergamdn {maliple
segrmasion | ik menguil varinbel-vaniabs] independen berepa el e
arowth, gidiee gromth, peice fo beeok velae, dan retern or eguine leshadap
Teverage

Mloadel represt ontuk mengujl varsabe | s
Ly = B o B P T 4 B aMTB + B aln Asser, B R4, + BoDef + 8

Ketarangnm;

Lo Leverage tnhun benkwtrya
FATA Fised nsset’ Tonl Assct
Lo Axser: Asseer gl
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e f Fimaeiime Defici

R Fel O GESETE
H Banzlisien regresi masing-masing variabel independen
Ey Variabel penggangpy

Lin Muoibel Regresi ( Koefisien Determinasi)

Pengujinn koefisien  defermingsi bermajuan unmk mengeiahul ukuran
ketepalon dion kecocokan swaiu garis regrest (o measane of e oorseeys
of Jir} seriz uniuk mehgetshi besamys semibangin varinbel X {variahel
indcpendend techadop varinhel ¥ (vamabel dependeny. B° incngikur
proparsi el vanasi dalim Y yang dijelaskan olch model represi
kecocakan moded akan baik bils B mendekon sau, anmivy jike nilai &
semukin besar angu mseidekoti sy, moki pengarub variabel independe
techadap variahel dependen semakin besar {Gainrari, 1994,

3. L']I Hip:m:n'u

Uritsik smengupi apaknh kesempaton mvesiase, ukyran persahian, swrkes fo
Mok v, ilan profimblites berpenganih seeam signifikan serhadap
everige digunakan pengujion sinifikonsi pengaruh secara simmlian plara
masing-masing variabel FATA, Lo Assots, R4, WTE BOM dae Doy
terhadap Meverage dengan oji F, Langhah-langkah ponguiannys adalil
aehagal berika:
1) Mermmuskan hipoless
fai Uniuk mengujs kipsicsis pedami mengenni signilikanst. penganih
Kecsemapatan investasi, ukurun perusahasn, sber o bk vilae, dan
profitallitas  terhadap  deverage  dinumuskan  hipoesis  sehagai
be=rikus)

Mt B 1= P o= B o= o =B o, amtimyn varabel independen (FATA, o
Awgets, RO, MTHREA de Do secars bersama-sainn dak
menipliyai - peigarals  yang  signifikan  erhodap  sarisbel
dependen leverrses

M, Sehwrng-Kurangoya salih saig B % 0, ammyn voriahel
mudependen (FAT4, Lo Assets, RO MTE, ROA den did
socirn bersamu-sama mempunyai pengoarul yong  signifikan
terhadup varinbe | degremden (feverae).

thi Menghitung ol F dengan namus scbagas berakun (Cijarats, 1995

Kateranyin;

F: F leitinge

R’ Kocfisien deteminasi bergarida

n: Hanwaknen sprapel otow jumlih pengamatar

ki Banvaknva pacimsster yang ditaksir oau banyaknya

A4




Pengujion Poching Onder . Prativi & Sope. ..

il

variabe| imklependen

2 Mencivukun deved of sdemificoaice

Timekot skunifiknrse penelition (@) = 005 dengan derajol kebebosan
(k-1 b ek,

3 Menemiukan kriterin penguiem
Hi diterima jikn F ey 5F e 0, (k=15 di-ED
H, ditesdnk jikn F oy ™ F g 181, 1k-1 b 0=k

Unmk osmgopl apakab lecdapal pengarub yaig signifikan aniara masing-

HES (1Y

varezhel sndependen (FATAL Ao Aaaeis, RO, WTH dw Bet')

berhadep variabel dependen (evenmge) digunikan pengnpian sceam parsial
alan  pengujian  erhadop kesfisien  regress secarn oxlvsloal alengan
vengginakan b G Langkah-Enmgkah vang  dilakukan sdolsh  schagai

berikut:

I Merumaskan hipotesis

Ll

1y

e}

(i

Linik mengop hipeeesis kedon mengenm signifikans penganh

kesempatan dnvestasl ferhmifap feveenge, dinomuskian  lipoisie

sehngai berikur

it B= 6, artioya sariabel bidependen (FATA § ddak menspumyal
pengarih  wang  signilikan  derhadop  vorsabel  dependen
(vl

- g0 artinyn varnabel imdependen (FAT A mempunyii
pengoruh - vang  wipnifikan  evhobsp  vaniabel  dependen
{fenerae )

Uniuk menpapn hapolesis ketign mengensi signifiknnsi pengamil

ukiran perusahonn techacnp deverage. diramuskan hipolesis scbagni

henkun

Hi: B = 0, amenya vanabe| indepensden (L Asserp idak mempagyas

pengarah ving signilikon terbadop vamabel depeslen (leverage),

Hy Bl ardinya variabel dolependen (Le ddssed) mempumyan

penpamah vinie stgnifikon werhadap varinbe] dependen (S

Untuk mengejl hipetess keempal mengennl signifikansi penganib

v vipld terhadup feverrge, dirumuskan  hipotesis scbagod

lstikait

Ho: B o= 0, articyd variabal mdeperulen {ROA) 1idsk mempunyai

pengarub yong sigrifikan ierhadop varinbel dependen (e voraee)

H. EI A0, urtinye varahel independen { RO mempunyan pengart

yany sapnifikan terhnifap varinbel dependen (feveraee)

Untuk menguji hipedesis Keline nemgennl signifikiosd pengonid

prodfitubsilites derdwdap feverrge perusahoan, dirumuskan hapoiesis

schagai berikut:

My B o= A artings varinbed independen (MTE) tidak oiempunyad

pengarals ving skgmifikin lerhalap vanabel depaden (leverage)

Hy: [ o9, mrvinyn varabel indepeislen (W mempaiyas pengaruh

wany sipnifikan werhidag variabel depeniben (everage)
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(eh Uniuk mengupi higorsss Kelma mengenai signifikome: pengard
profitabilites. terhadap feverage perusalman, dinmmuskan hipoiesis
sehagai berikse
He B = 0. antinya variobel independen (e ) tiduk mempunyai
pengaruh yang signifikan erhadap vamabel dependen (levonrme),

Hi: [ ®0, artinya varsabel independen {def ) mempunyai pengard
wany signifikon ferhadap varabel dependen (fveraeet

21 Menghiung nikai tdengan rumus beriko
{ Momgemery, 1997y

8
w5 )
Ksteransan
= niltai ¢ himng

r-

B kuscfisien regresi masing-masmg varmbel indpenden

selfl b standd  ervmve koefisien TeErasEl
mclepeniden
1 Menemukan feved of siprifeance
Timgkst signifikansi penelitian (@) = 0,03
kehehasan = (n-kl.
41 Menensukan kritgria pengujian

Hi eliterimea ik —t tabel 2050, 51 e 8t sig = a

M clitobak jikn —1 gapay < Lostgiy 8500 E je ™ € i

Hasil Penclition dan Pembahasan

|t‘|||hin3-|:na:».ing variaheld

fodhin ddengon deragal

Dskrlpsi Sempel Penclitinn
Tabel 1 menunjukkan ringkasan pemitihan sampel dengan pierposive samgding,
LE] sedur peridlibin saim
Keterangam Tumlah
Jumlah perusabaan monufokir vang terdalier di Burss |48
Efiek Indanesia {BET) di JTakarta periode 2005-2007
Perusahann yang loporan keusngannya tidak  berakhir (1
pada 31 Desember (lapotan Eewargan publikasi. vg ads
masth angkn sementar | {43
Perusahaan dengan ol akiva tidak oweningkas dan
thamn B0dE-2007 a5

Jumlak sampel dan hasil prpasive sasipling

B



Pengupian Pecking Claler ..,

Tabel 2 herikun ini menyajibkan nngkasm statisnk deskriptil masing-masing vaifahel
peneditian,
Tabs:l 2, Stansk diskeiptif variabel penalition

Viriabe| M Mimmum  Maksimam Bacs-raa Slandar
Dhcviasi
Latverigy ke ) ®T6. 789 ey g 2RTT
EATA ] b2 232 N3% IHKT2 I8, 7465
MTH o8 -2, 305 4307 4 265 BEL SEHAGA0
fndsigdis i 1,251 31, 7R1 17 535 1,643
L | 1k =7 ] 36, 05T 4132 [LIRIE L
{hefindr ] <A 6E+T] | SE+13 LIEHD | 9BS5E+12
LTI ] -1LAE+12 2EE+I2 i, EEA 14k A T9VE+] |
Apalinis Dala dan Pembohasan
Liji Asnmnsi Kinsik
Lipi asums] kiwsik diperlakubon pacda ketga madel regresi.
Ui Mormaliins
Tabel 5, Ringkasin Hasil L Mormalizas
| Milel Kolmogoray | Asymp. Sign (2- Keslmpulan
— Sovirwov & i)
Midel vegresi | (RN 0,t82 Berdistribis|
omal
Mioddel regresi |1 WEL 0,11k Berdistribus:
Ll
Mudet reyresi 111 1233 1,0 Tiikak
berdisirsiness
eHmmLl.
Diasumsiknn
ST
boribasarkan
ceareel Jani
Hrevireme.
Ul Limeasitas
Tabsz] 4. Kmgkasan Hasl Liji Linerits
e | Fhitung Fiabel | Kesimpulan
Mundel regresi | 103 26 2441 Tidak lingar
Muslel regresi 1], 54%5 3,335 Todak Hrwsar
Muodel regresi 111 504 3,012 Tidak limear

hl
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Ljii Muletkobinearitas
Tabel 5. Ringkasan Hosil Ui Multikolineariias
| Yaribol Tederaner K cslm
odenaen | Nl 178 rih {mpula
Mot | FTH 1,712 01,564 Taclak 1erjad)
neprest | ik nding srites
WIE 1 I0EY TR Twkak tcradi
o oultikidimesiritas
LY e 1,128 [PEET Tk svgads
wuillikolmganiay
RO 1763 56T Tiekiak vt gt ‘|
. Imllakal mcariins
Mudcl T I. 754 0537 Tilak lwrjodi |
ropresi 1 - mnlikstmi e,
WiE 1,10 K13 Ticlah wempndi
multikincaneiz
Frdnepi Bk [k 758 Tidak el
il Lk limenriine
B [T 0,556 Thlak ersii if|
. Y ; mutikolinearins
Ll 1,091 LR Tuluk erjmli
e mubtikolisearilis
Ui Heteroskedastizit
Tabel 6. Ringkesan Hasil Ul Haenskedastisitas
_d:ﬂll 1 "'Fll:li‘:;l:tﬂ Kesimpulan
Muodel FATA 3,572 i Texjals
regresi | - heteriskalastisine
M [ 0,19 Tikak verjants
Icterishcdintisitas
dudegers -1pE% [TE Thlak wrjad
heteroskeilustsitie
B AL 555 1724 Tikak terjudi
heteriskedisisis
Mdoled | FATA J.46h0 L] Terjuli
| regrei I hiterceskelasiixiin.
WTI 1334 eSS Tulak termh
. heteroskeilsstisins
Lty -I4R7 11,5 Tadak wejndi |
hetpmoskoddsstivitn |
Rl 0338 0,747 Ticdak teriadi
~ hetermknbition
Dietdely ,350F 0T Tichak dixpufi |
Bucberisdondasriua: |
Adodel Ehifaciy [NTE] [RIT Tiduk terjuili i
Hignes 111 hetermakeiast isitas |

f3



Memuujiom Feckive Ol Pratiwi & Sapio.
Lji Autokorelasi
'nhﬂ 7 Ringkasan Hasil U Autekorelasi .
Nikai I.I'H‘{_gr dl ilii kesimpalan
Mlnaked nepres .RTS 1.5% 1.7 Tulak lerjml
i S | mnokarelas
Wloded negresi EES 1,57 [.7% Tiddak terjadi
i o autirh onglasd
Ml fepriesl 1,624 163 1,4 sk 1l
111 avvnk orelie;
Hipntesis

Uji

Berdasarkon perhiungan. sttistik mengyonakan SPSS oilni F liting sdbesar
35,249, Milsi Fnbel gk df, (k=11 =3 dan i (o-kh = 92 dan = 0,05 gdalnb
LIE Wilid F g ™ F oo i ntlai F i bernda podn docrah penokakan
lapateses nal, sehinggn Ha dimolak. sl ini berart bahwa sangibifing of asven
markel p Dok rativ. ukoran perusahaan, peofimbilits, don Seascing defici
SECUTE DersaumE-Simn memiHinyin penganih yang soifikan echodap feveiaee,
Hasil ini menuukken babwa kelima voriabel serscbur mesnlikn pengarh
secars simsling sebesor 65, 7% (diunjukian pada B,
Berdasukan perhitungan statistik mengponakan SPSS silad ¢ hitung untuk
varinbel SATA ndalah sebesar 3050 Milan 1 abel ok df = 92 adalnh | 86,
PHEAE 1 gy 4 gt 00800 81811 1400y bernda poids drerih penolakan hipobesss nol,
siliangya He ditlak. Hal ini berand bahwa feneifbéfine of gasens secam parsial
mempinyal pengaeruh ving signifikan terhadap fevengge
Herdusarkan perhitungan sialistik menggunakan SPSS nilw 1§ hiteng otk
varsbel WED adolah sebesor 2,462, Milni o kel wmuk JfF = 92 adalah | 86,
boradan pasln dacrnb penodnkan lipedesis,
sehinggn He diwlak, Hod ini berarti hohawn sgikes Jo back rafio secarm parsial
mempanyni penganeh ving sigoilikan ierhadap fevermpe,

8y [ HTH -

Herlusarkan perhilungan

Gl TS 1T -

shitistk menggunakon SA85 nilad 1 hitorg schesar

0021 dan nilnd ¢ lsbed untpk JF = 92 adubal 1980 NS T g0 205000 210, 3t
Al 1 g, Beroda pada dacrah pemenimunn hapotesis nil, sehingzn Ha diterin,
Dengan demikion, dupar disrikon babwa koo perisabian secam parsial fidak
mgmpanyal pengareh yang sinilikan echadap Teviwiipe
Ferdusarkzm perhitungan starisih nmn.Eg'unukam SPSS mulaa o |=ir||.|1g Nk

varahe!d B4 adalah sebeser <7933, Wilai o eabel amak i =
bects AL D 10R 0 e Prinida pads daerah penolakon bipedesis nol,

MElh 8 g = 1

A7 cddalah |UEG

achinggn Ho ditelsk. Dengan demikion, dapor dianikan bahwn profitabilites
secara pirsial mempunyai pengarib piang signiiken erhadap leverage,
Herdosorkan perbitungan - siatistik mengpunakan 5PS5 nilai 1 hiting untuk
varsabed Do acdolash schesor <333, Nilad @ mbel uniuk &F = 92 slalaly 198K
M1 e 0 ey £ L ety 8830 MHB | ey bernda padn deeroby penerimaan
hignstesis nid, sehingpn, He dilerima. Desgan demikion, dapot diariskan bahwa
Ffinmncing deflelt secarn parsial pengurah tidak signifikan serhadap feverage.
Pengupiun mengenai apakah perusilsann sanpe] menerapkan tesri aockioe wwl
dolans keputisian pencanaannya, dilakukan whap-ihap berik .
1] Begrosi persamain Illii MeREanh I.|.'r|uda.p deverase, tfunpa memasakkon
vasriabel frcovedmy deficsr. Fersmmann negresi menjodi sehogai berikat!
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21 Rigresi persamaan wji pengnruh terhadap feverage, denginil memmsaikkin
variabel financing deficlt Peramaan represi menjadi séporis v ielah
dischuthan di alas

Levy = Bt B OFATH  + E‘NTﬂi L Asset, = B 80, 4 B fuf, r g

Tubxel 8 Hasil ujs regresi terhadap A
Muodel regresi pertaina.

Keterangan | Kef, I Ritung | Sidg.
reyres)
Konistanta (i 0,681 449 |
FAT Rl 34 | g
MTE 0.025 244 0017
Lndssers {1,701 3,205 1,538
#eld 5,542 | -7.968 i.00x)
0656 " e
¥ hitung - 44,332 F bel ~ 3468 Sig = 0,000 |

Minalel regresi Kedua,

Keterangan | Ko, thitung | Sig,
Ex regresd - o
- Kfsstanin 47,359 0,437 1 R63
FATA 0,845 KN T
MR U ERE] AR 0,01
Ladsrers 0085 12 01,953
e -5,393 -T933 [ 0,000 1
Deficti | -1, 5H6 {1513 i1, 540 |
R 0637
Fhitumg = 35249 F mbel = 2,313 Sig. = 0,000 1 tubel =
LR

I Begresi persamaan i penpanils  varinbel Fimarcing  delicir werhniap
pershahan utang jangko ponjang Persamasn regresi seperti yang teladh
clischurkan:

'jl]l - ﬁ'll‘ ﬁ rﬂ'l'.lln-| TE
Hassil upi regresi serhacdup penibahan wiary jongks pangang sebagai berikn

Tahed 9. Hasil uji represi serhaclop perubabi utang gk panjang
"Keteramgan | koel. |1 S,

fogresi | hdiumg |
kanslinm 2IETIO [ 059 | (554
Laticiy ih L6 2% |
I _v47a =
F hitng = £0,38% F tahel - 3,954 Gag, =
LAY 4 tabel = 1004




Penguiian Meclivg Cheder Praviwi & Supia,.,

Mele] regres dapat dinanskas schagni bevikaol

dld, = (226410 + 1,166 D, + &,

Milal B model nepresi ini adslaly schesar 0474, anmya besaniva vaabel
dependen (perubabhon wing fangks punjang) dipengaehe oleh varnmbel
mndependen  {(fapuciny eficly sebesar 47 4%, redunpkan  sisanya
dipznganehi edch ki L

Herdusarkin lasil pengujin sinistk menpgunakan SR8, dikclafivl bahwy
fidnl 1 hehang antuk varabel fimarcie deticts slodoh sebesar %295 Nilai
Lkl vivk b= 96 adalab 1,984, Milai 1 b = 1 oy NI milai ¢ Wirs hexraclu
paida doemb  penolokan hipotesis e, fchingga Hoo disslik.  Dhengan
demikion, dapni dharitkon babwa Sersciag @oliod mempunyal pengarih
winiwg sipnilikan weradsp persboban utang gk panjang,

Fembabasan Haskl UjE Hipotesis

A

=

Hnsil pengugion hipeiesis perama mesunjukbkon balvaa doagability aof e,
anieded S Boek arks ukumn pensabaon, prsfitebilans, dan Soancing disfieg
accari berssina-sani incmpunya pengarih vang sipnifikan techadap feverage
lin=l imi menumukkan balrwa kelima sonnbel ferschol memilikn pengsrub
Aecar sk sdheser 55 7% {dstunjukkam poks B,

Hasirl penpnjinn lipotesis kecha memumjobban balmen s of anseds secmra
parsinl mempunyai pengrnah wang signiltken dechadap deverree, Penganily
dwsgedtedlivy o arevety tethadag fevernge dabsns penelition im konsisten dengan
lizimil pencliean Scaferl & Giomewc (2007, naman bedawanan dengon penelitinn
Christionti (20 Perbadann terselat dinmengkinkan karenn perbedanm saampel
dan wakin penclitian, Pengandh targibifine of escets terhadap leverage dolam
pemchtinn mei mdaloh pesitid don signifikon: Hal ing herani jikn penasahinan
sl wmenombah skiiva detap, mako  doesnys akan diambil s aang,
schinggn porsi wing  Severaged cimgkst, Hasil inl bedawanan - dengan
kv T Jl'rﬁnj'. yang sehamsnya smgihifiy of avsss berpengarmb negoiild
ferhadap feeraze.

Haeil pengujion hipoiesis ketign anuigiekkan baliva  maeder s fod rodie
seiard parsial mempunyan  pengarch vong  signifikan re:rhndnp ferawme
Pengaruby marked fo bacd votle dalam pemclitin inl adabah posaid das gignlikan
Husil il berlawuisan dengan hasil penclian Sedien & Conene 20077, den jugs
Berlavwanan dengan dugann benelasarkan dugonn peckiae aveler ooy, darker (o
tyimk ratia sdafsh meio aniara harga pasar ekuitas snbam deppan nald buksnya,
schinggn semukin tinged fasio ol Ssput dertkan babwa pesar sahom menilni
chubtas sabam perusahinn  armakim bok, sdo semocam nalad tambah posar
bercipan eleh pasar snham, Semakin besar nalod wmbah yang wreipes ofch posar
beranti milak chuives pasasnya . semakin Uagel, cotenis pordbes berartl porss
chuitns meoingkal, inl berasti possi uiang vang dhimmjuknn sleh fesverase
semakin tunan. Tapl kondisinya tidak beghemi sampad disind, cedersy maribuo
infak berlabu, Termyvata demgen peningkatzn porsi ckuitas, kepereavaan pisar
umbuk memberikon kredit semakin singgi, jika tegimbi Saopciog defici, nmoka
penambahan dares vang Berumber dui wting semakin mualab dipercsleb, Acamga

fify
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uiang dengan porsi penanibahin utang yang bebils besar dari penambation i
ehuktas salam imkzh yang menvebabkan feverape perusabonn meningkar,

Husil penguiion hipatesss keenpet menunjukkan balvwa wkuran perusabonn Hidsk
herpengaruh  wrhadap deverige  pensahonn. Penganih ukuran perisahaan
lerkaap devivarge dalamm penclivian ini adalah pusatid dan tcdak sapmi ik Hasil
ini konsisten dengan hosil pencliion Seifent & Gonene (2007, jugs penclitian
Sapoke & Scebinniore (20071, Namun berfawanan dengan hasil penelitian
Wijaya (2004 ) yang menemokan pengarab okurn perssahian fechndap brverage
adnlah negatils Dugaan berdesarkan  pevking amdee thoory sibalah  posisit,
Semakin besar ukuran perusshaan, makn porsi utang juen meningkat, Hal o
iflisebahkan keedsbur lebib percoyn puada petisaliean besar dolom membserikan
(TTRTITS

Hasil pengujinn Ripotesis kelima memunjukion balwa proficshlis bempemmnily
signifikan terhadap feverage  perusahaan. Pengarul profitabilites  serbadap
fverare dullam peselitian i pdalah neganif dan sgnifikan, Hasil ini konsisien
dengan penelisian Seifere don Gonene (2007, Christionbi {2008, Wijmya | 2044},
sertn Supoko & Sochiontoro (20071, Mastl ini sesusi denpan dugasn peckimg

e ey Balwa profabilitas berpengoml pegstal techadap deverase. Hal i
dikasenakin peningkatin laba akan menmghkaikon besamya laba ddishan,
sehingga jumlaly dans siermal yang dopat digunukan menmghkal. Dengain asumsi
cefeels parifas, pemingkaian Wb diahan akan menyenhabkan posss utng
herkrang,

Husil pesgujian. hipotesis kesnam menumpubhan babwn  fmoncing defivn ik
herpenanih erhadap feverage perusahoan, Pengorh fnameimg doflon terhadag
deverage dalnm penelition ini adalah megatit’ don tdak signifikan, Hasil mi tidak
konsisten dengan Seifert & Gonene (M07). Serta tidak sessal dongan dugaan
zwad hinbvwoi lH].III}'Il Sioncreyy avfiend (defisi |:|:-|||1;-|||ur|.:| akan meninzkatkon
feverge (porst utnny techadap aktiva). Hal vang dimangkinkan 1erjadi adalah,
defisit pendanazn  mcnambal jomlsh uleng, semen ddak mempengomili
esiimyn pors) utang,

Hustl pengugian hipotesis ketajuh menunjukkan bohws perusahasn sanpe]
menerapkan teor pevking ardee dalom kepistusen penidanaannys, Hasil ind
dhitumjukienn dengan: Kochsen fnomeing defion dilam persamann kebun il
adalabs vegatel dan Hdnk signifikan. Levy = 47,359 + 0,845 474, + 0,025 WTH,
FOLOBS Lo dssens, — 3595 Boka, — 1686 Def, + £y

Kooefisien fimancing deficis yang diperoleh sehesar <160 dun tidak signdfikan.
Hal imi menanjukkan balwa variabel finaicing deficir sdak memiliki pengarb
terbadap feverage. Hasil ini tigik konsistens desenn penelition Sceifern & Gonene
(20071, B meninghat sebesar 0,1 %,

Seifent & Gonenc (MOT) memperkimkan bukii gon Peeking arvder
diterapkan aduloh penamboban variobel firancing defled pada regresi skon
meninghatkan B dibandingkan dengan regresi tanpn penambaban vaniabel
fencing deficd. Hal ini dischabkan karena fimecing avficit menapakun
variabel  kebotuban dons yang  sccarn langseng  memgpengernbi sumber
pemenibn kebuniihan dano. Serin, keefisien Sraacing defici (B4 sehrusnva
it dan signifikon,  Koclisien  fmawecing deffesy positif dan  sgnifikan
menunukkan babwa jrka kebuaban dang meningkat, imaka feverage moningkai

i)



Pempajinm Peckipg e Mratiwi & Suptio,.

Hal im dikarenakan kebulolan dang sehelumnva jelals dipenuhi dari Laba
itiizhon. Karenn dicok mencekopd, maka pemensban kebwiuhan dona diganbs|
iri rang,

Berdasarkun tabel di atas texlihat balwio B meaingkat hanya sedikil, sebesar
D) (0, 1% i DUBSG (65 0% ) menjadi 05T (65,7%), Hal im berari varbel
finamcing deficlt hanys membenkun Embahon pengansh scbesar (1% teshadop
fetverge. Merujuk pada Seifert dan Govene (2007}, peningikntan R tersebai
membuktikan piecbing seder ey ditempkan pada perusabaan sampel. Mamiain
pencragan  lerschul  banya terbukt secara lemiah, dilihar dan sechikiimya
peningknian & vong didapatkan, Hassl ini kensisien dengan penchivian Seifen &
Ceompise 200570 Hasil dari Seifert don Gonene (206071 menunjukkan bahwa
penurmbiaban variabel fimameing defici ddak banyok meningkatkan R,

Eoefisien varabel frasciag dified dokam persamaan ketiga ([ da antarm 0

1. yaiin sehesar d016R dan <ignifikan. Serm. komstantn vang didapatkan cicak
signifikun, dopar dikatnkon bahwa konstanis tdak berpengarh { bl 18,
Ay, = {2 2E+ Miy + 0,6 Def, + &,

Framk & Goyval, ShyomeSunmber & Myors dolam Seifert & Goene (2607)
menyitakan balvwa pendekumn perama menumil pooking wealer oo mkalak
pemingkaion kebwuhan dam bemeris pemmakatan ulang bam, Maka konstana
i okelmrusny O, don keefisien foancimg defice (B ) seharusnyi da antea O - |

Brodnsrkan hasil i ®ias ferfibot babwa konsionis schesar (2.ZE+ 0],
Eonstania ridak bermilai 0, somun sigeifikenst mikal koossama menonjukkan
angki sebesar 554, Lebah dari o (0L85), vung besarii nilai konstandn adaloh tidak
signifikam, st suma dengn 4 Hasal ing konsisten dengan peselibian Sefert don
Ciomene 4200670 waisg msenunjukkan nngka kenstanta pado mosdel regresi sdalab
memd ekt 0,

Booefissen ffaencing deficid vang diperolsh adalah 3,086, dengon nilai
5.'|gr|ii'|!|;||r'||| menunjukkan angka 0,060, karang <an a JO00S), yang berrm saliwn
koclisien foenciny oerfei? adalalt sigmifitkon dan positi Hal and - merminjukkan
babwn setiap penmgkaian fharcieg  defcnt (ketualulem dana) sebesar spu
rupiah, akan ditkutl dengan pennmbahan utang jongkn panjung barie sebesar
i 166 rupiah. Hasil i korsssten desgan penclitian Scifen 8 Gonens (2007

Brileria  penenimonn  hipotesis alternatil  bahwa  perusahaan sampel
mererapenn teon peckiag order dalom keputusen pemlanannyi sdidals jika salah
satu darl ketign kritena iersebud sorpenahi,

Roesimpulan, Implikasi, dan kelerbatasan

kesimpulan

Iterdasarkan analigis hesal penelition, distmpalkon babwa:

| Hipotesis nol pertama dieedak, hal s berai farmibdiline of aees, mmded [
Sk o, -ukuran perusahaan, profisbilies, don fraacing defici berpengandh
sagmitikam secary sl an wisdap fevesage perusahoan,

2 Mipateses nol Eedon ditolak, hud i berrti b8y of aesed

berpengunib signifikan terhsdap fevierage penasahonn,

1. Hipatesz ool Retiga diolak, bal i berami sioeker fo ook serie berpengaruh
aipmi fikan lerhndap feverage penesahnnn,

it
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4. Hipatgsis ol Weermpat diterima, hol ini berarti ukurn perusaluan twdak
Berpemgarub sigmifikan terhndap frvermee pensabam,

5. Hipotesis nol kelima ditolak. bl ini hernrti profitabilitas. berpengandh signifikan
eerbuadap feveruge perusahaan.

fi. Hipotesis nol keenwm diterima, hal i bemmi fwmwctng  deficd ok
berpengaruh signifikan terhadap leverage perusalaan.

Tulsel 10, Ringkasan hasil kriteria.

Kriteria Hasil Eesimpalan ]
. Kosefisien 1, Kosfisien I, Tilak
fnencing deficd farneding miencluakiing
{51 poida wji wleficit () yang hipuolesis
pemgarl ferhadap difinsilkan pada alvermatif
deverage adalah L pengarh
pesitf dan terhadap
sigmifikan, teveragy nifalok
T repatil (sebesar | 20 Mendukung
I, R memngko padn -1.6KA] dan hipatesis
uji pergarul ticlak alvernatil
terhakip feverape, signifikin,
sebeliam dan 2 R meningka
seenidah sehesnr 0,001
memasukknmn (0, 1% pada gji
varizhel Srumcing penganah L Tidak
deficiy, terhudap menidilkung
e, hipidesis
1 Kaoelisen schebumm din atiemniil
fimanring defici szmlih
(3 3 psla i miermasi ko
pengarch terholop viftibel
perubnban utang finarsiag
Jangku panjang aleficit.
harus samn dingan |30 Eoefisien
I, dan kanstamea 1, Simaicing
adeficat iy ) pasda
iji pemparub
erhadap
perubahan
uenng jnngka
punjang schesar
A 166, dan
kunskanta
achetar
{22+ [ ),

fid



Pengwiian Pecing (e ) PRty & Sopi..

o Hipoesis obiernatif  ketujoh diferima,  hal il berani perusahonn sampsel
mumerupkan teeri pecd fng eraler dialam kepususan pendanasniva

E Ui mirmalan wehadsp leverage mesunjuban ada peningkatan dan ||
(sl lum memzsukan variabel finasciing defisi) merjadi & 0657 {seelal
mermsikin variabe| thanciiog defisi Ini berari fnnmeciing defisic mempuomal
peran dalam keverage pervsahnan ditinjau secara samultan

B Wi pengarubi Goanceng delisit lerhadap perubahan ulang  memununjukan

pengaruh vang positif sipnifikan, kal ol memuojukan dengan jelas Behwa

erdapint perilaku Peckivg fhder Theorr POT paila indusic masofakior <6

lislemesia

Tmpliksasd

Bagh perusihian

Penglition ini membukiikan babwa teon peeling oider berloku pada perasahian
faflakiue dalamy perdanaon,  Cileh  karena dlg. manager keuangan  dalam
mengapiinslkan fevergge perlu mempertimbargkon pengareh positif don graiphilin
of ansery dan et hood seiks, cserla pengaruh negadif dari profinibilisae,
Perusahnnn hores selalu mempedaikan kehuiwhan danma dan sumber s ok
menkcnulis  kebuluhon dann fersebur, Poda dosamya, otong dhigonakan s
kemmmpuan menghasilkan laba porasthaoan dolam Keodoon boik, sehinggs mamipu
My Al Lling serti bunganya,

Ragl invesior

Penclisian ini diharspionn dapat dijodikan masukan dalam pemilihan inveseas: salaim
perasshnny manilikour, vl investor sehaiknyn menilih uniak berinvestas mradn
presihann vang menerapkan feon pecking odder dolam kepotusan pendorsannya,
Hal ini dikorenakan penerapan tean peckiig oafer umiuk kebutubon dann pidsloh
lerdusar kian wutan risiko dor risiko v menidal kis risiko yang lehih finggi

Keterhatasan

Peneletaan iml memitiki keterbabzan sehagal benku

I T wang abgusskan dalom pencliian tidak memenuhy semos asomss kiasik
vang disyomikan, schingga tdak memeovhi osemst BLUE (Rest L
Unbigsedd Evvimation). Wasi] perhitumgnn stsiistik meounjukkan balwn miodel
yang digunakan mwlak linear. Sedamzkan dita uriuk variobel faigiininy o et
menganilueg bensoskedastisitas.

Uihgok yang cuelini dolamy pewoliiin i tevhatas pada pensabonon mamfaki
dan hanys nengpuinakan pedode pengamaton 1 tahen, sehingia hasil pemchiion
Vidak dapal digeneralisosikan untuk periode pengamatan vasg lain nsupun pacds
scktar indistrio voang laim, Penelitian selanguinyn dopad dilakuknm pada sekios
bndusirs yang laan untuk melhoe agakah terdapor perbedan penganl, stan pads
selurub mdusin yang ada dengan perixle pengemainn yang belih fuas, sehamgen
Iszsi] penelitesn skian lehsh komprehensif,

£

]
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